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1 Penazny multiplikdtor (m) méZeme
vyjadrit ako podiel relevantného
menového agregdtu (M; méZe ist
o0 rézne agregdty M1, M2 ¢i M3
v zdvislosti od definicie, ktord sa
pouziva v tej-ktorej krajine, a menovej
bdzy MO (obezivo + rezervy); potom
m =M/M0, alebo
m = 1/[cc+rr(1-cc)],
kde cc je podiel obeZiva na vkladoch
arrje podiel rezerv na vkladoch.

Kriza zvysila dopyt bank
DO rezervach — penazny
multiplikator klesol

Rastislav Cdrsky
Ndrodnd banka Slovenska

Ekonomickd a financnd kriza, ktord zasiahla svet v roku 2008, spdsobila vyrazni zmenu

v sprdvani bankového sektora. vV normdlnych podmienkach si banky neZelaju drzat nadby-
tocné rezervy. Maju skor zdujem zarobit na kaZdom volnom eure ¢i doldri, a preto sa snazia
pozicat ich na trhu. Postupne tak dochddza k niekolkondsobnej expanzii vkladov, ked banky
poziciavaju dalej svoje volné zdroje, kym sa prebytocné rezervy plne nevyuziju. Tento proces
Jje zaloZeny na periaznom multiplikdtori, ktory viastne vyjadruje mieru, v akej menovd bdza
(obeZivo a rezervy bdnk) zndsobuje objem vkladov.

Centrdlna banka kontroluje ponuku rezerv alebo
menovej bazy, ponuku penazi viak tvoria banky.
Na ich spravani zaleZi, ako bude vyzerat penazny
multiplikator’.

Hodnota multiplikdtora v zasade zavisi od toho,
aky podiel zo svojich vkladov si ekonomické sub-
jekty Zelaju drzat v obeZive a aky podiel z vkladov
si banky drzia vo forme rezerv v centralnej ban-
ke. Podiel rezerv na vkladoch je na jednej strane
ovplyviiovany sadzbou povinnych minimalnych
rezerv, na druhej strane aj preferenciou drzby re-
zerv zo strany bank.

S prichodom krizy sa postoj bank k volnym ale-
bo prebytocnym rezervam zmenil. Banky drzia
podstatne vyssie objemy prebyto¢nych rezerv
a penazny multiplikator v dosledku toho vyraz-
ne poklesol. Dévodov, preco si banky Zelaju mat
vysoké prebytocné rezervy, je niekolko. V prvom
rade je likvidita, a najmd v case krizy, otdzkou
prezitia. Dal$im doévodom je vyrazny nérast rizika,
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v dosledku ¢oho penazny trh nedokéze dostatoc-
ne efektivne distribuovat volnd likviditu. Inymi
slovami, banky maju obavy pozicat volné rezervy
druhym bankém. Preto maju banky vo vieobec-
nosti tendenciu vytvarat si urcitd rezervu likvidity.
V neposlednom rade vy3sie prebytocné rezervy
vytvéraju pre banky priestor a ¢as postupne re-
strukturalizovat a zmensovat svoje bilancie. Cen-
tralne banky tento zvyseny dopyt po rezervach
od zaciatku krizy zacali uspokojovat a snazili sa tak
eliminovat negativne vplyvy segmentdcie penaz-
ného trhu, ktoré viedli k porucham efektivneho
fungovania transmisného mechanizmu.

Napriklad Federal Reserve System (Fed) &i Bank
of England (BoE) dodévaju vyrazné objemy likvi-
dity prostrednictvom tzv. kvantitativneho uvoliio-
vania, teda velkoobjemového nakupu aktiv. ECB
kvantitativhe uvolhovanie nerealizuje, zjednodu-
sila vsak pristup k likvidite realizaciou hlavnych
refinancnych operacii formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a s neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov ¢i poskytla velky objem
likvidity formou dlhodobejsich refinan¢nych ope-
racii so splatnostou az 36 mesiacov. Menové béza
Fedu, Bank of England i ECB vyrazne narastla, aj
ked v pripade ECB bolo jej zvysenie v porovnani
s ostatnymi dvoma centralnymi bankami podstat-
ne nizsie. Vzhladom na zvysenu preferenciu drzby
prebytocnych rezerv zo strany obchodnych bank
sa vsak ndrast menovej bazy nepremietal v rov-
nakej miere ako v minulosti do tvorby vkladov.
V dbésledku prepadu penazného multiplikdtora
sa dlhodoby vztah medzi ponukou rezerv a pe-
naznou zasobou oslabil. Kym v minulosti bol rast
menovej bazy sprevadzany porovnatelnym vyvo-
jom menovych agregatov, vyrazny narast ponuky
likvidity zo strany centralnych bank sa vo vyvoji
penaznych agregatov prakticky nepremietol.

7 nasledujucej trojice grafov je zrejmé, ze za vy-
raznym poklesom penazného multiplikatora bol
vo vsetkych troch menovych oblastiach narast
podielu rezerv na vkladoch. Markantne sa zvysil
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Graf 2 Multiplikdtor a jeho zloZky
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najma v USA, kde sa pred krizou podiel rezerv na
vkladoch pohyboval na nizkych drovniach. Kvan-
titativne uvolfovanie Fedu nasledne vyrazne zvy-
Silo objem nadbytocnych rezerv. Suc¢asne pomer
rezerv a vkladov dosiahol v porovnani s ostatny-
mi dvoma centralnymi bankami najvyssiu Uroven
(viac ako dvojnasobok v pripade ECB a takmer

dvojnéasobok v pripade BoE). Kym v rokoch pred-
chédzajucich krize sa jeden doldr menovej bazy
multiplikoval na 9 doldrov vkladov, v sucasnosti
su to len 3 doldre. ESte vyraznejsi prepad multi-
plikdcie zaznamenala Bank of England, kde sa
pred krizou jedna libra menovej bdzy premietla
do zvysenia vkladov o takmer 23 libier. V sucas-
nosti je to len 6 libier. V pripade ECB, ktord na
rozdiel od Fedu a BoE nerealizovala kvantitativne
uvolfovanie, sa velkost penazného multiplika-
tora znizila najmenej, priblizne o polovicu. Kym
v predkrizovych rokoch dosahoval hodnotu 10,
v polovici roku 2012 poklesol priblizne na hodno-
tu 5 az 6. NajniZsie Urovne dosiahol v obdobi, ked
sa realizovali vietky tri 36-mesacné dlhodobejsie
refinancné operacie. Objem prebytocnych rezerv
a ich podiel na vkladoch v tom obdobi kulmino-
val. Okrem rastu prebytoc¢nych rezerv k poklesu
multiplikdtora ciastocne prispieval aj rast podielu
obeZiva na vkladoch. V dalSom obdobf viak ban-
ky vyuzivali moznost pred¢asného splatenia dl-
hodobejsich operdaci, ¢o suviselo so zlepSovanim
situacie na penaznom trhu, s progresom v restruk-
turalizécii bilancif a ¢iastocne aj s tym, Ze nechceli
byt negativne hodnotené ako zavislé od zdrojov
ECB. Objem prebytoc¢nych rezerv aj ich podiel na
vkladoch tak v druhej polovici roka 2013 poklesol
blizko predkrizovym drovniam. Sucasne sa zvysil
penazny multiplikdtor na priblizne 8.

Pokles penazného multiplikdtora méze nazna-
Covat niZsiu efektivnost menovej politiky. MoZe-
me vsak hodnotit menovu politiku ako neefek-
tivnu? Ak by centrdlne banky neuspokajili velmi
vysoky dopyt bankového sektora po rezervach,
viedlo by to pravdepodobne ku kolapsu penaz-
ného trhu a k vyraznym problémom v bankovom
sektore. Dostato¢na dostupnost likvidity pomoh-
la preklenut obdobie, ked by jej nedostatok s vel-
kou pravdepodobnostou viedol k jej nerovno-
mernému rozdeleniu a pravdepodobne vyrazne
vyssim Urokovym sadzbdm na penaznom trhu.
Dnes sa sadzby na penaznom trhu pohybuju na
urovniach konzistentnych s menovopolitickymi
sadzbami. Pravdepodobne by tiez doslo k vyraz-
nejsej kontrakcii Uverov, menovych agregatov
a redlnej ekonomiky.

Neochota bank poskytovat Gvery a tak multipli-
kovat nadbytoc¢né rezervy znacne suvisi s ekono-
mickou krizou, ktora zvysila rizikovost mnohych
klientov, najma malych a strednych podnikov.
Sucasne s nizkou ekonomickou aktivitou klesol
aj dopyt po Uveroch, ked vzréstlo riziko spojené
s navratnostou investicii. Nezdujem investovat
v neistej ekonomickej situdcii viedol k poklesu in-
vesticii a ich Uroven sa stédle nachadza pod Urov-
nami spred krizy. Viaceré ukazovatele poukazuju
na rozsiahle nevyuzité vyrobné kapacity a dopyt
po uveroch je tak nizsi. Sucasne v pripade Fedu
mbze mensi zaujem bank o poskytovanie Uverov
suvisiet aj s tym, Ze nadbytocné rezervy sa od roku
2008 urocia. V neposlednom rade je nizka uroven
poskytovania Uverov spojend aj s potrebou re-
strukturalizacie bilancii v snahe plnit prisnejsie
kritérid kapitalovej primeranosti.
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